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摘 　要 :本文整合并完善了既有的各类公司治理评价系统 ,在此基础上构建了一个涵盖 8 个一级指标、34

个二级指标以及 122 个三级指标的公司治理评价的一般指标体系 ;构建了一个公司治理评价的灰色关联模

型 ,对公司治理灰色评价进行了模拟分析。该公司治理评价的一般指标体系与灰色关联模型能够为投资

者与债权人的决策以及政府的监管提供有益的指导 ,并有利于上市公司进行科学决策与诊断控制。
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　　投资者、债权人、政府以及上市公司等多方对公

司治理质量信息的自发性需求引发了研究机构及学

者们对公司治理评价的关注与研究。Standard &

Poor’s[ 1 ] 、Deminor [2 ] 、Brunswick UBS Warburg[3 ] 、

Credit L yonnais Securities Asia (CL SA) [4 ] 、南开大

学公司治理研究中心公司治理评价课题组[5 - 6 ] 均推

出了各自的公司治理评价系统 ,美国 GMI ( Govern2
ance Metrics International)公司治理评价系统[7 ] 与

美国 ISS ( Instit utional Shareholder Services) 公司

治理评价系统[8 ] 亦是比较著名的公司治理评价系

统。此外 ,文献[9 ]表明 ,日本、韩国、泰国、中国香港

等国家和地区亦推出了各自的公司治理评价系统。

综观既有各类公司治理评价系统 ,我们发现 : ①

仅有 Standard & Poor’s、Deminor 以及 CL SA 的公

司治理评价系统是面向世界多国的 ,而其他公司治

理评价系统则均系针对特定国家或地区的公司治理

环境而构建的。②所有公司治理评价系统均由一系

列详细的指标组成 ,且几乎所有公司治理评价系统

均涉及对股权结构或股东权益、董事会、监事会、经

理层以及信息披露水平的评价 ,公司社会责任及公

司治理文化在多个评价系统中亦或多或少有所涉

及 ,但总体而言 ,各个评价系统的指标体系之间存在

着明显差异 ,有的甚至尚存在着国家 (宏观) 评分与

公司 (微观)评分的区别 ;就公司治理评价系统的指

标设置而言 ,既有公司治理评价系统均未能覆盖问

题的全部 ,其中南开大学公司治理研究中心公司治

理评价课题组推出的中国上市公司治理评价系统比

较完善 ,但该评价系统对公司治理文化与公司社会

责任未给予足够的重视 ,尽管这两方面在该评价系

统中有所涉及。③所有公司治理评价系统均对公司

治理质量的影响因素赋予了权重差异 ,但各个公司

治理评价系统的指标赋权并不统一 ,同一评价指标

在不同的评价系统中往往被赋予不同的权重 ,而且

指标权重确定的方法较为单一 ,多为层次分析法
(A HP) ,有的甚至尚停留或局限于专家评价法。层

次分析法的使用要求指标体系为一个内部独立的递

阶层次结构[10 - 11 ] ,但公司治理评价系统中各因素或

各指标之间往往相互联系、相互影响 ,其指标体系并

非是一个内部独立的递阶层次结构 ;至于专家评价

法 ,因专家在分配评价指标的权重时带有过多的主

观成分 ,因此该评价方法会影响到评价的效用。

我们认为 ,就一个科学的公司治理评价系统而

言 ,一方面 ,其必须能够对世界诸国与地区的公司治

理状况或质量做出全面、科学且基于同一标准的评

价 ,评价指标体系的设置应尽力覆盖问题的全部 ;另

一方面 ,作为公司治理评价的重要组成部分 ,指标权

重的确定必须基于科学的原则与方法 ,特别是指标

权重的确定不仅仅涉及一级指标 ,而且涉及二级指

标、三级指标甚至四级指标 ,如果指标权重不能得到

科学的分配 ,则由此确立的公司治理评价必然失真。

针对公司如何构建科学的治理评价系统这一问题 ,

本文拟从两个重要层面进行解析 : ①基于既有各类

公司治理评价系统 ,丰富与完善公司治理评价的指

标体系 ,构建一个公司治理评价的一般指标体系 ; ②

将公司治理评价系统视为一个灰色系统[12 ] ,并将灰

色关联分析[13 - 15 ] 的方法导入到公司治理评价的过

程之中 ,以为公司治理评价寻求一种更为科学的方

法。
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本文内容作如下安排 :第 1 部分构建一个公司

治理评价的一般指标体系 ;第 2 部分构建公司治理

评价的灰色关联模型 ( Grey Correlation Model ,

GCM) ;第 3 部分进行公司治理灰色评价的模拟分

析 ;第 4 部分为结语。

1 　公司治理评价的一般指标体系

公司治理评价应该能够科学、客观、公正与全面

真实地反映公司治理质量或状况的内涵与水平。基

于既有各类公司治理评价系统 ,特别是基于南开大

学公司治理研究中心公司治理评价课题组推出的中

国上市公司治理评价系统 ,并通过对影响公司治理

质量的各种因素进行系统合理的分析与整合 ,我们

构建了一个涵盖股东权益机制、董事会治理、监事会

治理、经理层治理、信息披露机制、利益相关者治理、

公司治理文化与公司社会责任等 8 个一级指标以及

与之相关的 34 个二级指标和 122 个三级指标的公

司治理评价的一般指标体系。① 详见表 1。

表 1 　公司治理评价的一般指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标说明

股东权益机制 (C1)

股 东 基 本 权 益
( C11)

共益权 ( C111)

自益权 ( C112)
衡量股东意志能否在公司决策中得到体现
衡量股东投资收益能否得到保障

股 东 大 会 机 制
( C12)

股东大会的参与性 ( C121)

股东大会的规范性 ( C122)

股东大会的权威性 ( C123)

衡量是否让更多的股东参与股东大会
衡量股东大会是否具有合理的召开程序与表决方式
衡量股东大会的决策与意见能否得到足够的尊重

中小股东权益保护
( C13)

投票权征集制度 ( C131)

临时提案制度 ( C132)

累计投票权制度 ( C133)

反映中小股东的意志是否存在表达的渠道
反映中小股东的意志是否能够得到充分的重视
反映中小股东是否有参与公司治理的机会

关联交易 ( C14)

同业竞争 ( C141)

定价依据 ( C142)

资金占用 ( C143)

贷款担保 ( C144)

评价上市公司与控股股东的同业竞争状况
评价上市公司关联交易的规范性
评价控股股东行为的外部性
评价控股股东关联交易方行为的外部性

上市公司独立性
( C15)

人员独立性 ( C151)

业务独立性 ( C152)

财务独立性 ( C153)

资产独立性 ( C154)

衡量上市公司与控股股东是否存在人员上的关联
衡量上市公司与控股股东是否存在业务上的关联
衡量上市公司与控股股东是否存在财务上的关联
衡量上市公司与控股股东是否存在资产上的关联

董事会治理 ( C 2)

董事评估 ( C21)

董事遴选 ( C211)

董事培训 ( C212)

董事考核 ( C213)

董事退出 ( C214)

考核董事选拔程序的合理性
考核董事能力提升的外部条件
考核董事履行职责及其绩效状况
考核董事退出程序的合理性

董事会运作效率
( C22)

董事会规模 ( C221)

董事会人员结构 ( C222)

董事会决策机制 ( C223)

董事会领导结构 ( C224)

董事会会议质量 ( C225)

考核董事会人数的合理性
考核董事会人员能力结构的优化配置状况
考核董事会决策机制的科学性
考核董事会的权利制衡状况
考核董事会会议的质量

董事会组织结构
( C23)

薪酬委员会设置 ( C231)

提名委员会设置 ( C232)

审计委员会设置 ( C233)

公共政策委员会设置 ( C234)

衡量董事会权利结构中是否存在薪酬委员会
衡量董事会权利结构中是否存在提名委员会
衡量董事会权利结构中是否存在审计委员会
衡量董事会权利结构中是否存在公共政策委员会

董事薪酬 ( C24)
董事薪酬水平 ( C241)

董事薪酬结构 ( C242)
衡量董事的薪酬水平是否合理
衡量董事的薪酬结构是否合理

独 立 董 事 制 度
( C25)

独立董事的独立性 ( C251)

独立董事比例 ( C252)

独立董事激励 ( C253)

独立董事约束 ( C254)

考核独立董事行使职能的条件
考核独立董事规模的合理性
考核独立董事的激励机制状况
考核独立董事的约束机制状况
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① 2003 年 ,基于 Standard & Poor’s 、Deminor 、CL SA 等国外一流评价机构的公司治理评价指标体系并充分考虑中国的公司治理环境 ,

南开大学公司治理研究中心公司治理评价课题组 [5 ]推出了国内第一个作为上市公司治理状况“晴雨表”的中国公司治理评价指标体

系 ,其涉及股东权益、董事会、经理层、信息披露、利益相关者等 6 个维度 ,涵盖 6 个一级指标、20 个二级指标以及 80 个三级指标。

2004 年 ,南开大学公司治理研究中心公司治理评价课题组 [6 ]对其公司治理评价指标体系进行了适度修正。本文推出的公司治理评

价一般指标体系主要以南开大学的公司治理评价指标体系为基础 ,在股东权益机制、董事会治理、监事会治理、经理层治理以及信息

披露机制 5 个维度上沿用并边际修正了南开大学的公司治理评价指标体系 ,与此同时 ,相较南开大学公司治理评价指标体系赋予了

利益相关者治理评价维度更丰富的内容 ,且将公司治理文化与公司社会责任直接增设为与股东权益机制、董事会治理、监事会治理、

经理层治理以及信息披露机制平行的两大评价维度 ,并赋予了其丰富的评价内容 ,公司治理评价指标体系显得更为完整。



续 　表
一级指标 二级指标 三级指标 指标说明

监事会治理 ( C3)

监事能力的保证性
( C31)

监事的能力结构 ( C311)

监事的专职程度 ( C312)

监事的薪酬状况 ( C313)

监事的时间保证 ( C314)

考核监事会的工作能力状况
考核监事会的兼职与敬业程度状况
考核监事会的薪酬水平与结构状况
考核监事会的时间投入状况

监事会运行效率
( C32)

监事的独立性 ( C321)

监事会结构与规模 ( C322)

监事会监督的有效性 ( C323)

监事会监督的完备性 ( C324)

监事会会议的有效性 ( C325)

召开临时股东大会情况 ( C326)

考核监事会行使监督职能的条件
考核监事会履行监督职能的科学性基础
考核监事会对董事及高管人员履行职责的状况
考核监事会监督记录及专项检查结果的完整性
考核监事会履行职能的成效
考核监事会就某些事件行使其应有权力的状况

经理层治理 ( C4)

任免制度 ( C41)

总经理的选聘方式 ( C411)

其他经理的选聘方式 ( C412)

接管防御制度 ( C413)

高级经理层稳定 ( C414)

考核总经理来源的公开性与竞争性
考核其他高管人员来源的公开性与竞争性
考核经理层变换的防范制度
考核高级经理层集体辞职或跳槽事件

执行保障 ( C42)

经理层的行政度 ( C421)

对董事会的决策支持 ( C422)

对公司经营的控制 ( C423)

双重任职 ( C424)

内部人控制 ( C425)

CEO 设置 (C426)
信息沟通 ( C427)

决策报告制度 ( C 428)

考核经理层在公司中的权威程度
考核经理层为董事会提供决策信息的方式与性质
考核经理层对经营控制的有效程度
考核经理层是否在股东公司与被控公司双重任职
考核经理层与董事会相互制约的程度
考核公司经营权的集中程度
考核经理层与董事会之间的信息交流情况
考核董事会对经理层的决策控制及授权程度

激励机制 ( C43)

薪酬结构 ( C431)

薪酬动态激励 ( C432)

持股比重 ( C433)

职务消费制度 ( C434)

绩效评价制度 ( C435)

考核经理层薪酬的形式与构成
考核经理层薪酬激励的动态化程度
考核经理层股权激励的强弱程度
考核经理层激励的完整性与合理性
考核基于公司业绩的经理层评价制度

约束机制 ( C44)
问责风暴制度 ( C441)

声誉后评估制度 ( C442)

职业档案制度 ( C443)

衡量是否存在经理层问责机制
衡量是否存在经理层声誉后评估制度
衡量是否存在经理层职业档案制度

信息披露机制 ( C5)

完整性披露 ( C51)

内部控制制度披露 ( C511)

前五大股东持股披露 ( C512)

经营业绩披露 ( C513)

三会一层情况披露 ( C514)

近三年财务信息披露 ( C515)

专题及重大事项披露 ( C516)

审计披露 ( C517)

反映公司信息披露的制度性基础
反映公司股权结构的集中度与控制度
反映公司的经营业绩状况
反映股东会、董事会、监事会及经理层的相关状况
反映公司近三年的财务信息状况
反映公司专题及重大事项的披露状况
反映公司的内外审计状况

真实性披露 ( C52)

涉嫌案件披露 ( C521)

通报批评披露 ( C522)

责令改正披露 ( C523)

公开谴责披露 ( C524)

违规情况披露 ( C525)

反映被司法机关公开审理的案件状况
反映被证券监管部门及交易所通报批评的状况
反映被证券监管部门及交易所责令改正的状况
反映被社会舆论与公众民意谴责的状况
反映被媒体及研究机构披露的公司违规情况

及时性披露 ( C53)
日常信息披露的常规性 ( C531)

强制信息披露的定期性 ( C532)

突发事情披露的自觉性 ( C533)

考核日常信息披露的时效性
考核强制信息披露的时效性
考核突发事件披露的责任意识与主动性

利益相关者治理 ( C6)

供应商 ( C61)
供应链的稳定性 ( C611)

供应商的公司责任 ( C612)
衡量公司是否具有稳定的供应商来源
衡量供应商是否将自身利益融入公司

零售商 ( C62)
分销渠道的稳定性 ( C621)

零售商的公司责任 ( C622)
衡量公司是否具有稳定的零售商来源
衡量零售商是否将自身利益融入公司

银行 ( C63)
银行贷款的积极性 ( C631)

银行治理的有效性 ( C632)
衡量银行是否愿意成为公司的利益相关者
衡量银行的债权治理是否有利于公司利益

消费者 ( C64)
客户交易契约状况 ( C641)

客户参与公司状况 ( C642)
衡量公司是否对客户保持良好的信用
衡量客户是否积极参与公司活动和管理

职工 ( C65)
职工持股比例 ( C651)

职工意愿表达 ( C652)
考核职工持股情况
考核职工对公司及自身利益表达意见的状况

政府 ( C66)
政府的治理边界 ( C661)

政府的支持行为 ( C661)
考核政府在公司权责利划分结构中的合理性
考核政府对公司政策及公司市场的支持程度

社区 ( C67)
公司对社区的建设与支持 ( C671)

社区对公司的参与性( C672) 。
考核公司对社区建设与发展的支持程度
考核社区对公司发展的参与程度
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续 　表
一级指标 二级指标 三级指标 指标说明

公司治理文化 ( C7)

公司治理文化内核

( C71)

公司治理理念 ( C711)

公司治理目标 ( C712)

公司治理宗旨 ( C713)

公司治理哲学 ( C714)

评价公司治理理念的先进性

评价公司治理目标的明确性

评价公司治理宗旨的适宜性

评价公司治理哲学的指导性

公司治理文化外现

( C72)

公司治理伦理 ( C721)

公司治理素质 ( C722)

公司治理风格 ( C723)

考核公司治理伦理行为

考核公司治理素质状况

考核公司治理风格特征

公司治理文化延伸

( C73)

公司治理模式的示范效应( C731)

公司治理文化的社会嵌入( C732)

公司治理文化的溢出效应(C733)

考核公司治理文化的群仿意义

考核公司治理文化的社会根植性

考核公司治理文化对公司发展的促进功能

公司治理文化弹性

( C74)

公司治理文化的顽疾性 ( C711)

公司治理文化的兼容性 ( C711)

公司治理文化的重塑性 ( C711)

衡量公司治理文化是否已成为公司发展的阻力

衡量公司治理文化是否与公司内外制度相适应

衡量公司治理文化是否具备适应性调整机制

公司社会责任 ( C8)

经济责任 ( C81)

资产收益率 ( C811)

销售利润率 ( C812)

资本保值增殖率 ( C813)

总资产报酬率 ( C814)

评价公司的资产收益率

评价公司的销售利润率

评价公司的资本保值增殖率

评价公司的总资产报酬率

法律责任 ( C82)

社保提取率 ( C821)

契约履行率 ( C822)

资产纳税率 ( C823)

社保支付率 ( C824)

评价公司的社保提取率

评价公司的契约履行率

评价公司的资产纳税率

评价公司的社保支付率

生态责任 ( C83)

环保投资率 ( C831)

环保经费增长率 ( C832)

节能贡献率 ( C833)

再生资源创新率 ( C834)

评价公司的环保投资率

评价公司的环保经费增长率

评价公司的节能贡献率

评价公司的再生资源创新率

伦理责任 ( C84)

员工权益保障率 ( C841)

就业贡献率 ( C842)

社会公益捐献比例 ( C843)

评价公司的员工权益保障率

评价公司的就业贡献率

评价公司的社会公益捐献比例

2 　公司治理评价的灰色关联模型

　　公司治理评价系统中既有定性指标 ,亦有定量

指标 ,且各项指标之间均无确定的数量关系 ,据此确

定公司治理评价系统是一种典型的灰色系统。下面

根据灰色系统理论 ,构建公司治理评价的灰色关联

模型。

步骤 1 ,确定公司治理评价的向量评语集。

根据一定的公司治理评价尺度 ,确定评语集 :

Z = { z1 , z2 , ⋯, z t , ⋯, z n} (1 ≤t ≤n) 。 (1)

步骤 2 ,确定公司治理评价一级指标及其权重。

将影响公司治理质量的因素集按其属性分成 8

个一级指标集 ,即

C = { C1 , C2 , C3 , C4 , C5 , C6 , C7 , C8 } = {股东权

益机制 ,董事会治理 ,监事会治理 ,经理层治理 ,信息

披露机制 ,利益相关者治理 ,公司治理文化 ,公司社

会责任}。

用 Delp hi 法或专家评价法等方式获取一级指

标 Ci ( i = 1 ,2 , ⋯,8) 对 C的权重 w i ,权重向量

�W = ( w1 , w2 , w3 , w4 , w5 , w6 , w7 , w8 ) 。 (2)

步骤 3 ,确定公司治理评价三级指标。

考虑到公司治理评价指标信息的不完全性与相

关性 ,同时为了降低模型算法的复杂度 ,直接考虑公

司治理评价三级指标对一级指标的映射 ,这样 ,公司

治理评价一级指标 Ci ( i = 1 ,2 , ⋯,8) 即由若干个三

级指标集组成 ,即

Ci = { ci1 , ci2 , ⋯, cij , ⋯, cim } ( j = 1 ,2 , ⋯, m) 。

(3)

在式 (3) 中 , m 为 C i 所包含公司治理评价三级

指标的数目。根据表 1 ,可以得到公司治理评价相

关指标集的具体形式。

步骤 4 ,建立公司治理评价三级指标评价矩阵。

对 C中与一级指标 C i (1 ≤i ≤8) 相对应的每个

三级指标进行评价 ,令 v j = { ci1 , ci2 , ⋯, cij , ⋯, cim }

(1 ≤j ≤m) ,根据公司治理评价的向量评语集 ,得到

其评价向量

ei = ( ei1 , ei2 , ⋯, eij , ⋯, ein ) , (4)

从而形成公司治理评价三级指标评价矩阵
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E =

e11 e12 ⋯ e1 j ⋯ e1 n

e21 e12 ⋯ e2 j ⋯ e2 n

M M M M M M

ei1 ei2 ⋯ eij ⋯ ein

M M M M M M

em1 em2 ⋯ emj ⋯ emn

。 (5)

步骤 5 ,对公司治理评价三级指标的评价矩阵

进行规范化处理。

在公司治理评价指标体系中 ,诸多指标之间相

互联系、相互影响 ,而且各项指标的权重往往不同 ,

权重的大小反映了各项指标的重要程度 ,此外 ,这些

指标代表的意义不同 ,量纲亦不同 ,因此 ,各项指标

之间不具有共度性 ,从而难以对其进行直接比较。

为了消除公司治理评价中不同指标不同量纲的影

响 ,需要对这些不同类型的指标采取规范化处理或

归一化处理 ,将其规范化为隶属于区间[0 ,1 ]上的极

大化指标。经过规范化处理之后 ,作为对比的相对

最优指标

e0 = Opti m um ( en) = ( e01 , e02 , ⋯, e0 j , ⋯, e0 n)

(6)

即变为

�e0 = (�e01 ,�e02 , ⋯,�e0 j , ⋯,�e0 n) = (1 ,1 , ⋯,1 , ⋯,

1) 。 (7)

从而 ci (1 ≤i ≤m)的评价指标集即被规范化为

�ei = (�ei1 ,�ei2 , ⋯,�eij , ⋯,�ein ) 。 (8)

这样 ,公司治理评价三级指标评价矩阵 E 即被

规范化为

�E =

�e11 �e12 ⋯ �e1 j ⋯ �e1 n

�e21 �e12 ⋯ �e2 j ⋯ �e2 n

M M M M M M

�ei1 �ei2 ⋯ �eij ⋯ �ein

M M M M M M

�em1 �em2 ⋯ �emj ⋯ �emn

。 (9)

步骤 6 ,建立公司治理评价三级指标的灰色关

联评价矩阵。

公司治理评价三级评价指标 v j 的规范化评价

值�e ij 与相对期望最优指标�e0 j 的灰色关联度为 :

r( �eij , �eoj ) =

min
i

min
j

�eij - �eoj +ρmax
i

max
j

�eij - �eoj

�eij - �eoj +ρmax
i

max
j

�eij - �eoj
( i = 1 ,2 , ⋯, m;

j = 1 ,2 , ⋯, n) 。 (10)

在式 (10)中 ,ρ为灰色关联的分辨系数 ,其旨在

调整比较环境的大小 ,在实际应用中一般令ρ=

015。

令 rij = r(�eij ,�eoj ) ,则公司治理评价三级指标

的灰色关联评价矩阵为 :

R =

r11 r12 ⋯ r1 j ⋯ r1 n

r21 r12 ⋯ r2 j ⋯ r2 n

M M M M M M

ri1 ri2 ⋯ rij ⋯ rin

M M M M M M

rm1 rm2 ⋯ rmj ⋯ rmn

。 (11)

步骤 7 ,计算公司治理评价三级指标的权重向

量。

公司治理评价三级评价指标 v j 与 �v j ( Ci 中除

v j 之外的所有三级指标)之间的群灰色关联度为 :

r3 ( v j , �v j ) =
1

n - 1 ∑
n

k = 1 , k ≠j

r ( v j , vk ) 。 (12)

在式 (12)中 ,

r( v j , vk ) =
1
m ∑

m

h = 1
r(�ehj ,�ehk ) ( i , j = 1 ,2 , ⋯, n) 。

(13)

某指标对其他所有指标的影响程度越大 ,则该

指标在系统中所含的信息量越大 ,相对权重越高 ;反

之 ,该指标在系统中所含的信息量越小 ,相对权重越

低。显然 ,群灰色关联度 r3 ( v j , �v j ) 反映了评价指

标 v j 对指标体系中其他指标的影响程度。

对 n 个群灰色关联度 r 3 ( v j , �v j ) 进行规范化处

理 ,得到各个公司治理评价三级指标的相对权重为 :

w 3
j =

r3 ( v j , �v j )

∑
n

j = 1
r3 ( v j , �v j )

。 (14)

若以 w j 表示 w 3
j ,则公司治理评价三级指标的

权重向量可以表示为 :

W’ = ( w′1 , w′2 , ⋯, w′j , ⋯, w′m ) ( j = 1 , 2 , ⋯,

m) 。(15)

步骤 8 ,确定公司治理评价指标的判断向量。

根据灰色关联决策方法[ 16 ] ,以公司治理的评价

指标向量与相对最优指标向量的关联度作为评价的

标准。根据以上推导 ,对指标 Ci 的判断向量为 :

�S i = W′1×m . Rm×n = (s1 , s2 , s3 , ⋯, sn) ( n = 1 ,2 ,

⋯,8) 。 (16)

从而构成对公司治理评价一级指标进行评价的灰色

矩阵 :

�S = [ �S T
1 , �S T

2 , ⋯, �S T
8 ]T 。 (17)

步骤 9 ,确定公司治理综合评价的判断向量。

设对指标 C 的判断向量为 �Z ,则由 Fuzzy 性

质 ,采用 M ( . , σ )算子求得 :

�Z = �W . �S = ( z1 , z2 , ⋯, z t , ⋯, z n) 。 (18)

在式 (18)中 , z t = ( w1 ·s1 t σ ⋯σ w k ·skt σ ⋯

σ w8 ·s8 n) ( k = 1 ,2 , ⋯,8 ; t = 1 ,2 , ⋯, n) 。
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步骤 10 ,对公司治理综合评价的判断向量作归

一化处理。

为了便于分析 ,需要对 �Z 作归一化处理 :

�Z3 = z1/ ∑
n

t =1
zt ,z2/ ∑

n

t =1
zt ,z3/ ∑

n

t =1
zt ,⋯,zn/ ∑

n

t =1
zt 。

(19)

步骤 11 ,评价与分析。

根 据 隶 属 度 最 大 的 原 则[17 ] , 对 应

max
t

{ z t / ∑
n

t = 1
z t } (即隶属度最大) 的评语即为对公司

治理进行综合评价的结果。

3 　公司治理灰色评价的模拟分析

根据前面所设计的公司治理评价的一般指标体

系与灰色关联模型 ,对某一公司的治理状况进行灰

色评价模拟 ,步骤如下 :

步骤 1 ,确定公司治理评价的向量评语集。

Z = { z1 , z2 , ⋯, z t , ⋯, z9 } = { A + , A , A - , B + ,

B , B - , C+ , C , C- } ( t = 1 ,2 , ⋯,9) 。

其中 ,A + 表示公司治理综合评价等级最高 , C-

表示公司治理综合评价等价最低。

步骤 2 ,采用上述模型中的灰色评价法 ,获取公

司治理评价相应指标的权重向量与评价矩阵。

步骤 3 ,采用上述公司治理灰色评价模型构建

中的步骤 8～10 ,并使用 Excel 等工具 ,计算各级公

司治理评价指标集的判断向量。

鉴于该模型的判断层次较多以及计算工作量较

大 ,在此略去中间的具体计算过程。现假设最终计

算结果为 :

�Z = ( z1 , z2 , ⋯, z t , ⋯, z n) = �W . �S = (01150 ,

01250 ,01100 ,01200 ,01100 ,01100 ,01050 ,01050) .
01151 01141 01163 01123 01101 01091 01064 0105201 028

01143 01151 01161 01112 01104 01085 01066 0104801 034

01144 01150 01161 01113 01103 01085 01066 0104601 036

01152 01140 01165 01121 01101 01090 01065 0105101 029

01131 01134 01117 01182 01112 01107 01062 0103501 025

01109 01128 01155 01152 01153 01083 01061 0103701 029

01129 01129 01152 01119 01113 01100 01086 0104801 028

01131 01126 01148 01115 01121 01107 01078 01051

= ( 01140 , 01136 , 01151 , 01127 , 01110 , 01091 ,

01066 ,01047 ,01030) 。

对其进行归一化处理后得 :

�Z3 = z1/ ∑
9

t =1
zt ,z2/ ∑

9

t =1
zt ,z3/ ∑

9

t =1
zt , ⋯,z9/ ∑

9

t =1
zt

= ( 01156 , 01152 , 01168 , 01142 , 01123 , 01101 ,

01073 ,01052 ,01033) 。

步骤 4 ,评价与结论。

由此获得该公司治理的综合评价值 ,如表 2 所

示。

表 2 　公司治理综合评价值 %

A + A A - B + B B - C + C C-

151 60 15120 16180 141 20 121 30 101 10 71 30 51 20 3130

47160 361 60 15180

　　从综合评价结果看 ,该公司治理等级 A - 级以

上的隶属度为 47160 % ,其中 , A - 级的隶属度为

16180 % ,根据隶属度最大原则 ,该公司治理等级应

为 A - 级以上。

4 　结语

本文整合并完善既有各类公司治理评价系统 ,

构建了一个涵盖 8 个一级指标、34 个二级指标以及

122 个三级指标的公司治理评价的一般指标体系 ,

且构建了一个公司治理评价的灰色关联模型 ,对公

司治理的灰色评价进行了模拟分析。该公司治理评

价的一般指标体系与灰色关联模型能够为投资者与

债权人的决策及政府的监管提供有益的指导 ,并有

利于促进上市公司自身做出科学的决策与诊断控

制。

本文与既有研究不同的是 :1) 本文构建的公司

治理评价指标体系更为完善 ,能够对公司治理质量

或状况做出更为全面的评价 ;2) 相较基于层次分析

法或专家评价法的公司治理评价方法而言 ,本文构

建的公司治理评价灰色关联模型更为科学。
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Corporate Governance Rating and Its Grey Correlation Analysis

Yan Ruosen
( Economics and Management School ,Wuhan University ,Wuhan 430072 ,China)

Abstract : Based on integrating and perfecting t he preexisting corporate governance rating systems ,t his paper const ruct s a general corporate

governance rating index system which includes 8 first2class indexes ,34 second2class indexes and 122 t hird2class indexes ,and establishes a grey

correlation model of corporate governance rating ,based on which ,t he simulation analysis of corporate governance grey rating is done1 The gener2
al index system and grey correlation model of corporate governance rating given in t his paper provide useful guides for bot h t he decision2making

of investors and creditors and t he regulation of government ,and help to improve t he scientific decision2making and diagnostic cont rol of listed

companies1

Key words : corporate governance rating ;grey correlation model ;simulation analysis
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Retailer’s Decision and Bull whip Effect with Random Demand2curve

Wang Weijun1 ,2 , Tang Xiaowo1 ,Ni Debing1

(1. Elect ronic Science and Technology University ,Chengdu 610054 ,China ;

2. College of Information Science and Technology ,Chengdu University , Chengdu 610000 ,China)

Abstract : This paper discusses t he impact of retailer’s decision on t he bullwhip effect based on t he different demand2curves wit h random shocks

in a simple two2stage supply chain system consisting of a single retailer and a single supplier . Firstly ,it builds a combined decision (pricing and

inventory decision) models for t he retailer wit h demand2curve wit h random shocks. Then ,it analyzes t he impact of decisions on t he bullwhip

effect . The result shows t hat :when market demand is linear2curve wit h random shocks ,t he retailer’s optimal decision cannot make t he bullwhip

effect occur ,and it s measure has no concerns wit h it s demand elasticity and scaling factor ;however ,when market demand is an iso2elastic demand

function wit h random shocks ,t he bullwhip effect measure will decrease wit h t he increasing of demand elasticity or it s scaling factor ,but t he bull2
whip effect will always occur . So retailers must consider t he pattern of demand2curve and it s fine st ructure to reduce t he bullwhip effect1

Key words : supply chain ;pricing decision ;inventory decision ;bullwhip effect ;demand2curve

021

技术经济 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第 28 卷 　第 7 期


